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全国 65 岁以上人口占人口总数的 7 % ,已步
入老龄社会。世界银行的一份报告预计 2005
年到 2040 年中国的老年人口将从 2. 84 亿增
长到 4 亿多。伴随快速到来的人口老龄化 ,
将是养老基金的严重短缺。目前 ,各个地方
城市的养老基金结余及用以运作的养老基金













况是这样的 : 2001 年社保基金资产总额为
805. 09 亿元 ,投资收益率为 2. 25 % (不含中
石化股权损益 ) , 投资比例为银行存款
64. 59 % ,国债 32. 82 % ,三峡企业债0. 12 % ,
国家开发银行金融债 0. 62 % ,中石化新股
1. 57 %。2002 年总资产 1241. 86 亿元 ,银行
存款75. 60 % ,国债22. 06 % ,证券资产 1. 5 % ,
收益 21 亿元 ,收益率为 2. 75 %。2003 年社保
基金的总资产 1330 亿 ,投资于证券市场的比




以抵御通货膨胀风险 ;在我国连续 8 次降低
存款利率的情况下 ,投资收益率也远低于资
本市场回报率。2003 年 ,证券投资比例略有
提高 ,2004 年 ,社保理事会希望能对原《全国
社会保障基金投资管理暂行办法》做进一步























一般投资比例为公司股票 60 % ,公司债券
17 % ,政府债券 6 % ,短欺贷款 3 % ,抵押贷款
11 % ,房地产 3 %。我国目前定为 :银行存款
和国债的投资比例不低于 50 % ,企业债券 ,金
融债券不高于 10 % ,证券投资基金、股票投资





好选择 ,70 年代以来 ,证券投资基金以严格的
投资决策程序和完善的风险管理措施等制度
优势逐步取代了银行、保险、信托等成为养老






了经济增长的成果。据统计 ,1953 - 1995 年 ,
英国养老基金资产组合的年均收益率为
10. 8 % ,而同期的工资增长率、平均利率都只




间 ,但截至 2003 年 9 月 30 日 ,基金总规模已
占 A 股流通市值的 13 % ,资金实力日益增强 ,
专业理财优势得到了体现 ,5 年累计分红 270
亿元 ,年均分红收益率达到 10. 17 %。2003
年 6 月 ,博时、南方等 6 家基金公司 ,作为全国
社保基金的首批管理人 ,管理的社保基金开
始在二级市场购买股票 ,到 2003 年底 ,其运























均指数在 2001 年下跌超过 20 % ,但美国的公
司和国家养老基金以及私人的养老金计划同
期只下跌 5 %和 10 % ,如加州公共雇员退休计
















金 ,成为住宅建设的重要资金 (下转第 23 页)
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变动率是 5. 4 %。根据前面所述 ,在 95 %的置信度下 ,有 1. 645 个标准
差 ,零票息债券的风险值是 1207441、1. 3 %和 1. 645 的乘积 25812 ;外汇
期权的风险值是 1207441、5. 4 %、0. 44 和 1. 645 的乘积 47193。由于债
券的平均期限等于 3 年期利率的平均期限 ,计算 VaR 值时不需再进行
调整 ,而外汇期权调整了一个δ值是有必要的 ,因为当远期外汇汇率价
格下跌 100 美元时 ,期权的价格下降 44 美元。在不考虑凸性和γ值的







28414 和 1. 645 的乘积 46741 ,明显比非分散化的 VaR 值 73014 小。
如果不考虑γ值 ,期权的风险值与实际情况存在很大的误差 ,因此
必须用δγ法修正原有的 VaR 模型。由泰勒展开式的第二项可知 ,需要
对凸性和γ值进行调整 ,凸性由原来的0. 095调整为 0. 08 %(0. 5、0. 095
和 5. 4 %平方的乘积) ,γ值由原来的 3. 1 调整为 0. 452 % (0. 5、3. 1 和
5. 4 %平方的乘积) 。这时 ,零票息债券和外汇期权的变动率由于凸性
和γ值的加入分别调整为 1. 33 %和 1. 924 % ,所以计算出两者的风险值
分别为 24232 和 38215 ,总的非分散化的风险值为两者之和 62447 美
元 ,总的分散化风险值为 38991 美元。
四、结论
随着金融市场的不断发展 ,利用期权规避风险的策略也越来越多。




况 :在市场价格低于执行价格时 ,看跌期权的价值接近 1 ;当在市场价格
低于执行价格时 ,看跌期权的价值为 0。看跌期权的卖方可以卖出基础
资产对δ值进行避险。如果基础资产的价格下跌 ,期权执行的可能性就
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的欧澳亚股票指数 ( MSCI EAFE INDEX) 权重
的 80 % ,其养老基金国外股票投资的比重高达
33 %。对于金融市场发达的大国 ,养老基金进
行海外投资分散风险也有意义 ,如美国 1999
年国外证券投资占 13 % ,英国养老基金的海外
资产也增至 30 %。
对于我国来说 ,资本市场的市场值现在只
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